

















stock  market:  Over  the  past  40  years,  high  volatility  and  high  beta  stocks  in  U.S.  markets  have 
substantially  underperformed  low  volatility  and  low  beta  stocks.  We  propose  an  explanation  that 
combines the average  investor's preference  for risk and the  typical  institutional  investor's mandate  to 
maximize  the  ratio of excess  returns  to  tracking error  relative  to a  fixed benchmark  (the  information 
ratio) rather than the Sharpe ratio. Models of delegated asset management show that such mandates 
discourage arbitrage activity  in both high alpha,  low beta stocks and  low alpha, high beta stocks. This 





anomalous performance and  to consider  the chance  that  it will persist. Behavioral models of security 
prices combine two ingredients: the irrationality of some market participants and the limits to arbitrage 
– why the smart money does not offset any irrational demand. Specifically, we believe that a preference 



































In an efficient market,  investors only  realize above average  returns by  taking above average  risks.  In 
other  words,  risky  stocks  have  high  future  returns  on  average,  and  safe  stocks  do  not.  This  simple 
empirical proposition has been hard to find in the history of US stock returns. Most intuitive measures of 
risk  go  in  the wrong  direction.  For  example, we  take  the  last  40  years  of  data  from  the  Center  for 
Research on  Security Prices  (CRSP)  and divide  all  stocks  into  five  groups  in each month  according  to 
trailing volatility. Figure 1 shows that a dollar invested in the highest risk portfolio in January 1968 would 
be worth $0.61 at the end of December 2008, assuming no transaction costs. A dollar  invested  in the 
lowest  risk portfolio would be worth $56.38. The path  to  that higher dollar value  is also considerably 
smoother. Adding to the puzzle, much of the gap comes in recent years after 1983 – over a period when 




securities are not  typically held  in  isolation. So,  the  right measure of  risk  is not  the  level of  risk  for a 
particular stock but its contribution to the risk of a diversified portfolio of stocks. This is the logic behind 
the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The risk of a stock, or any other security for that matter,  is  its 
beta, which measures  the  contribution  to  risk  in  a broadly diversified market portfolio. This  is  a  less 
intuitive, but  theoretically more  appealing notion of  risk. Unfortunately,  this  refined measure of  risk 
goes in the wrong direction, too. If instead we divide stocks into five groups in each month according to 
trailing beta,  the picture  looks better. But, not by much. Figure 2  shows  that a dollar  invested  in  the 
highest risk portfolio returns $8.07, while a dollar  invested  in the  lowest risk portfolio returns $54.78. 






that high volatility stocks have “abysmally  low returns”  in both US and  international data.  If anything, 
the evidence for a risk‐return tradeoff along the lines of the CAPM has deteriorated in the last 30 years. 
These patterns are hard  to explain with  traditional, rational  theories of asset prices.  In principle, beta 
might  simply be  the wrong measure of  risk,  too. The CAPM  is  just one equilibrium model of  risk and 
return,  with  unrealistic  assumptions.  For  the  past  few  decades,  finance  academics  have  devoted 
considerable energy  to developing  rational models, searching  for  the “right” measure of  risk. Most of 
these  newer  models  make  the  mathematics  of  the  CAPM  look  quaint.  But,  despite  superior 
computational  firepower,  this  is a steep uphill battle. After all,  the  task  is  to prove  that high volatility 



























tracked by CRSP with at  least 24 months of  return history  into  five equal quintiles according  to  trailing beta. Volatility  is measured as  the 
standard deviation of up to 60 months of trailing returns. In January 1968, $1 is invested, according to capitalization weights, in the stocks of, 
for example, the bottom quintile. At the end of each month, each portfolio is rebalanced, with no transaction costs included. 
A  closer  look  at  the  pattern  of  returns  reveals why  this  is  such  a  hard  argument  to  make  for  high 
volatility stocks. The top quintile as a group provided a very low return in precisely those periods when 
an  insurance payment would have been most welcome. Underperformance  is visually apparent  in the 
downturns of 1972‐1974 and 2000‐2002, the crash of 1987 and the financial crisis in the fall of 2008. The 
ingenuity of  financial economists applying axioms of  rationality should never be underestimated. But, 




If  the answer  is not risk,  then what  is going on? We  think  three  things are behind  the data here:  less 
than fully rational investor behavior, the limits to arbitrage, and the simple law of compounding. 
We start with the first two and come to the more mundane issue of compounding later. In an inefficient 
market,  mispricing  comes  from  the  combination  of  two  things.  First,  some  investors  are  not  fully 
rational.  This  assumption  is  not  hard  to  swallow, with  a  little  inspection  or  introspection.  Call  these 
investors noise  traders. Second,  there must be  limits  to arbitrage. That means  that  the  smart money 
must be  less than fully competitive  in taking advantage of the mispricing created by the noise traders. 














is  trivial  in  the  context  of  wealth  or  income.  KT  called  this  “loss  aversion.”  Taken  on  its  own,  loss 





likely than  large negative ones, than  it  is about volatility. But, Mitton and Vorkink (2007) have pointed 
out  that volatile  individual stocks, with  limited  liability, also happen  to be positively skewed. Buying a 








who  is active  in the women’s movement (B  is true), she must also be a bank teller (A  is true). Suppose 
Linda is 70% likely to be active in the women’s movement. Suppose also that Linda has a 1% chance of 
being a bank  teller. B, at 0.7% = 1% x 70%,  is  less probable  than A. The mistake arises, KT  theorized, 
because the second  job fits the description or  is more “representative” of Linda.  If we think of a bank 
teller who is active in the women’s movement, a person like Linda comes to mind more readily.  
What  does  this  have  to  do  with  stocks  and  volatility?  A  similar  problem  arises  when  defining  the 
characteristics  of  great  investments.  The  layman  and  the  quant  take  two  different  approaches.  The 
layman tries to think of great investments – maybe buying Microsoft or Genzyme at their IPOs in 1986 – 
and draws the conclusion that small and speculative investments in new technologies – volatile stocks – 
are  the path  to  investment success. Microsoft  returned 70% per year  in  its  first  five years as a public 




Genzyme  in  an  analysis  like  Figure  1  and  concludes  that,  without  the  knowledge  to  separate  the 
Microsofts from the losers, this group of investments has fared poorly. 




that  most  people  form  confidence  intervals  that  are  far  too  narrow.  In  other  words,  they  are 
overconfident in the accuracy of their knowledge. Moreover, the more obscure the question – if it is the 
population of Bhutan instead of Massachusetts – the more this calibration deteriorates. 
Valuing  stocks  involves  this  same  sort of  forecasting. What will  revenues be  in  2014? Overconfident 





optimistic  ones.  In  other  words,  we must  have  a  general  reluctance  to  short  sell  stocks.  This  extra 











are  costly  to  trade  in  large quantity and difficult  to  short, because  the volume of  shares available  to 
borrow  is  limited. The second and more  interesting part of the puzzle  is why  institutional  investors do 
not overweight the lower risk and higher performing low volatility quintile. 
We  think  the  limits  to  arbitrage  here  come  from  the  typical  contract  in  delegated  investment 
management.  The  implicit  or  explicit  mandate  for  the  vast  majority  of  institutional  managers  is  to 
maximize  the  “information  ratio”  relative  to  a  specific  and  fixed  benchmark.  For  example,  if  the 
benchmark is the S&P 500, the information ratio is the average difference between the return earned by 
















































































manager and  the  risks  taken by examining  the  return  relative  to a benchmark. The ultimate  investor 
cares  more  simply  about  risk,  not  tracking  error.  But,  it  comes  at  a  cost.  Roll  (1992)  analyzes  the 
distortions  that  arise  from  a  fixed  benchmark mandate,  and Brennan  (1993)  considers  the  effect  on 
stock prices.  In particular, a benchmark makes  institutional  investment managers  less  likely  to exploit 
the patterns in Figure 1. We lay this out formally in an appendix for the mathematically inclined. But, the 
logic is simple. 
In  the Sharpe‐Lintner CAPM,  investors with  common beliefs aim  to maximize  the expected  return on 
their portfolios and minimize volatility. This  leads  to a simple  relationship between  risk and  return. A 




comes  from  a  preference  for  lotteries  and  representativeness  and  overconfidence  biases.  This  extra 
demand  will  push  up  the  price  of  higher  risk  stocks  and  drive  down  their  expected  returns,  and 
correspondingly push down the price of  lower risk stocks and drive up their expected returns. Will an 
institution  with  a  fixed  benchmark  exploit  these  mispricings?  The  short  answer,  illustrated  with  an 
example, is likely no. 
Example. For simplicity, assume an institutional manager where the benchmark is the market portfolio, 













Low 2 3 4
Panel A: β Sorts 
Geometric Average Rp – Rf 4.16% 3.24% 3.37% 1.28% ‐0.59%
Average Rp – Rf 4.85% 4.16% 4.64% 3.35% 3.18%
SD 12.28% 13.85% 16.10% 20.17% 27.12%
Sharpe Ratio 0.39 0.30 0.29 0.17 0
Average Rp – Rm 0.84% 0.15% 0.63% ‐0.66% ‐0.83%
Tracking Error 9.20% 6.49% 4.91% 6.30% 13.70%
Information Ratio 0.09 0.02 0.13 ‐0.11 ‐0.06
β 0.63 0.79 0.96 1.22 1.58
α 2.32% 0.97% 0.78% ‐1.55% ‐3.14%




f 4.24% 3.27% 2.67% 0.60% ‐6.69%
Average Rp – Rf 5.03% 4.66% 4.99% 4.32% ‐1.64%
SD 13.15% 16.77% 21.40% 26.95% 31.99%
Sharpe Ratio 0.38 0.28 0.23 0.16 ‐0.05
Average Rp – Rm 1.02% 0.65% 0.98% 0.31% ‐5.65%
Tracking Error 6.75% 4.59% 7.87% 14.24% 20.36%
Information Ratio 0.15 0.14 0.12 0.02 ‐0.28
β 0.75 1.01 1.28 1.53 1.70
α 2.02% 0.60% ‐0.14% ‐1.81% ‐8.44%





To  recap,  an  investment  manager  with  a  fixed  benchmark  is  well  suited  to  exploit  mispricings  that 




for  high  β  stocks,  they  are  part  of  the  problem.  By  the  same  logic  in  the  example,  an  investment 
manager will  overweight  a  stock with  a  β  of  1.2,  if  its  α  is  zero  or modestly  negative.  In  a  simple 




The  constant  c  depends  on  aggregate  risk  aversion,  the  tracking  error  mandate  of  the  investment 

























The  combination  of  irrational  investor  demand,  stemming  from  a  preference  for  lotteries  and 
representativeness  and  overconfidence  biases,  and  delegated  investment  management  with  fixed 
benchmarks causes  the  relationship between  risk and  return  to breakdown. High  risk stocks, whether 
measured by σ or β, do not earn a commensurate return. And, low risk stocks outperform. Despite this 
pattern, sophisticated  investors are  largely on  the sideline because  the mandate of maximizing return 
subject to tracking error makes arbitraging these mispricings unattractive. 
The  implication  is clear. There  is a solid  investment thesis for  low volatility strategies. As  long as fixed 




Return Return SD Sharpe β t(β) α t(α)
Short Term Government  5.70% 0.00% 0.02%
Intermediate Term  7.88% 2.18% 5.58% 0.39 0.04 2.72 2.00% 2.31
Long Term Government  8.90% 3.20% 10.54% 0.30 0.13 4.44 2.67% 1.65
Corporate Bonds 8.48% 2.77% 9.58% 0.29 0.18 6.77 2.05% 1.43
Large Company Stocks 9.86% 4.16% 15.33% 0.27 0.95 131.77 0.26% 0.65






unlikely  to  exploit mispricings where  stocks of different  risks have  similar  returns within a particular 
mandate.  But,  risk  and  return  are  more  likely  to  line  up  across  mandates:  for  example,  between 
intermediate  and  long‐term  bonds;  between  government  and  corporate  bonds;  between  stocks  and 





top quintile has  an  average  return of 41.9 basis points per month, while  the bottom quintile has  an 












have a good estimate of not only  individual  firm volatility, but also  the  correlations among  stocks. A 
portfolio of two correlated stocks each with  low volatility can be more volatile than a portfolio of two 
uncorrelated but slightly more individually volatile stocks.  




































The  covariance matrix  is  estimated  using  the method  of  Clarke,  de  Silva  and  Thorley  (2006). We  limit  the  individual  stock weights  to  fall 




momentum  strategies,  for  example,  are of  this  sort;  the  return  differences  are  emphasized, not  risk 
differences. Institutional investment managers are well positioned to take advantage of such anomalies 






And  thus,  the anomaly persists.  Indeed,  it has grown  stronger over  time,  in  step with  the  increase  in 
institutional investment management.  
In  summary,  the behavioral  finance explanation  for The Greatest Anomaly  is  that  irrational  investors 




In  recent years, more and more managers and  their  sophisticated  clients have noticed  the appealing 
















































This  is  a  short  derivation  is  similar  in  setup  to  Brennan  (1993)  and  shows  that  delegated  portfolio 
management with a fixed benchmark will tend to flatten the CAPM relationship and make low volatility 



































The  important  thing  to notice  is  that  Equation  (4)  is  a  flattened  version of Equation  (3). Returns  are 
increasing  in β, but not quite at a rate equal to Rm ‐ Rf. The second term  is positive for stocks with a b 
less than 1 and negative for stocks that have a β greater than 1. That is to say, relative to the CAPM, low 
β stocks are undervalued and high β stocks are overvalued. 
